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银行危机与政府干预政策
——基于具有内生性的金融危机模型视角
厦门大学王亚南经济研究院  张 宇
在现代经济中，以银行为代表的金融部门处于宏观经济运行的核心地位。当银行体系
出现挤兑危机时，政府的干预对于金融体系的稳定至关重要。本文首先论证了具有内生性
的金融危机模型应当成为政策制定的理论基础；进而从该模型出发，本文为最优的政府干
预政策提出了建议。
1. 引言
传统的商业银行挤兑危机，曾经是困扰宏观经济稳定的重大难题。在整个 19 世纪和
20 世纪初的历次经济危机中，由恐慌而造成的银行挤兑，或是充当了危机爆发的导火索，
或是助长了危机的蔓延。但存款保险制度的实施，从根本上抑制了商业银行挤兑危机的出
现。以美国为例，自从 1934 年开始实施联邦存款保险制度以来，系统性的商业银行挤兑
危机从未出现过。
但是，2008 年席卷全球的金融危机提醒我们：系统性的银行挤兑危机会以新的形式
爆发，并给宏观经济造成更大的损失。银行挤兑的新形式主要体现在：（1）传统的银行
挤兑是储蓄者对商业银行的挤兑，而新的银行挤兑是金融机构 ( 例如货币市场基金 ) 对其
他金融机构（如对冲基金）的挤兑；（2）传统的银行挤兑表现为商业银行存款的大量流失，
而新的银行挤兑则表现为在回购（repo）或资产抵押商业票据 (asset-backed commercial 
paper, ABCP) 等短期融资市场上，资金借出方停止向借入方进行债务展期，使得这些市场
的利率水平在短时期内飙升。具体来讲，一个金融机构 A（如对冲基金）以短期债务的形
式（如隔夜回购）在银行间市场向另一个金融机构 B（如货币市场基金）融资。在通常情
形下，债务到期时 B 会同意展期。但当 B 担 心 A 的偿还能力时，B 会拒绝 A 的展期要求，
因而引发 A 的流动性短缺。当这种现象大面积出现时，就会造成系统性的危机出现。
尽管新的银行危机的具有不同的表现，但正如 Gorton(2009) 和 Bernanke (2010) 所论
述的那样：这两种情形的发生机制是相同的，其机制都可以抽象为：贷款人（储蓄者或货
币市场基金）对于借款人（商业银行或对冲基金）的偿还能力产生怀疑 , 为了自己资金的
安全而要求收回资金。因此，无论是传统的银行挤兑还是新型的银行危机，其根源都在于
银行债务和资产间存在期限错配（maturity mismatch）。这种错配会在贷款人恐慌时，造
成银行挤兑的发生。
因此，如果能将类似于存款保险的制度扩展至金融机构之间的短期融资活动，从理论
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上来讲，新的银行危机也是可以被抑制的。但是，这种制度安排首先在可行性上存在问题。
金融机构之间的融资规模巨大，远远超过储蓄存款的规模。政府没有足够的财政能力为所
有金融机构的融资提供可信的担保；其次，类似存款保险的安排会带来诸如道德风险、破
坏市场约束等效率方面的问题；最后，政府担保会增加政府的或有债务，并可能使对银行
的恐慌演变为对政府债务违约的恐慌。因此，如何制定政府在新型银行危机中的政策，需
要从理论上给出清晰的回答。
2. 具有内生性的金融危机模型
在理论模型上， Diamond 和 Dybvig (1983，DD) 解释了银行存在的原因和银行挤兑
发生的机制：消费者存在对于流动性的需求，而且这种需求具有不确定性。但具有流动性
的资产的回报率较低。因此，消费者在选择资产时，需要在流动性和回报率之间进行取舍。
如果通过市场配置资源，资源的配置由于存在信息的不对衬，将无法达到最优 ( 流动性需
求是消费者的个人信息，这种信息不对称就会造成市场失灵）。竞争充分的银行业可以通
过提供存款合约优化资源配置。这是因为：当个人对流动性的需求的不确定性具有异质性
时，全社会的流动性总需求是确定的，因而银行在吸收大量储蓄者的存款并配置资产时，
不存在不确定性，并可以使资源配置达到最优。但是，由于存款属于银行的短期债务，所
有储蓄者可以随时支取，这就使银行债务和资产之间存在期限错配。而这种错配，就使得
银行挤兑有发生的可能性，即：在这一模型中存在多个均衡，银行挤兑则是其中之一。
虽然 DD 模型以传统的银行挤兑和商业银行为研究对象，但其基本机制同样适用于解
释现代银行危机中金融机构对其他金融机构的挤兑  。因此，在本文中，虽然我们使用挤兑、
商业银行和储蓄者的称谓，但其内涵包括了现代银行危机以及与其相对应的金融机构。
虽然 DD 模型解释了为什么会存在银行挤兑，但并没有说明危机发生的可能性的大小，
即：我们只知道银行危机是一个均衡，但并不知道这个均衡被选择的概率；或者说，危机
发生的概率在 DD 模型中是外生给定的。但研究政府的干预政策时，其对危机发生概率的
影响是政策评估的重要方面。因此，在 DD 的基础上，研究危机发生的概率如何被内生决
定，就尤为重要。在本文中，我们也将危机发生概率内生决定的 DD 分析框架称为“具有
内生性的金融危机模型”。
Goldstein 和 Pauzner (2005) 的分析框架是最早的具有内生性的金融危机模型。其在
DD 分析框架中，运用整体博弈（global game）的方法  ，分析各个经济主体的决策及相互
影响，从而找出均衡时危机发生的概率及其决定性因素。其基本思路是 : 每个储蓄者观测
到一个与经济基本面相关的信号，并通过这个信号形成对经济基本面和对其他储蓄者的行
在 DD 分析框架之外，Jacklin 和 Bhattacharya (1988)，Chari 和 Jagannathan (1988) 以及 Chen (1999)
提出了与 DD 模型不同的基于信息的银行挤兑模型。在他们的模型中，银行资产的回报率具有不确定
性。有的储蓄者拥有关于资产回报的信息。当没有信息的储蓄者将其他储蓄者的取款解读为他们得到
了银行资产回报率低的信息时，挤兑就会发生。Diamond 和 Rajan (2001) 认为银行挤兑作为一种机制
安排可以增加储蓄者在与银行谈判中的议价能力 (bargaining power), 因而可以提高全社会的融资水平。
Calomiris 和 Kahn (1991) 认为储蓄合约和发生挤兑的可能性能够约束银行的行为。
Carlsson 和 van Damme (1993) 使用整体博弈的分析方法，证明了如果模型中存在多重均衡，通过
引入具有噪声的信号可以使多重均衡退化为唯一均衡。这种方法为将危机概率内生化提供了理论基础。
Morris 和 Shin (1998) 使用整体博弈的框架研究了货币危机发生的概率。
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动（挤兑银行或不挤兑）预期。储蓄者的策略具有策略互补性。当信号的噪声趋近于零的
时候，存在这样的均衡，即：当储蓄者得到的信号超过某个阈值时，其会选择挤兑；反之，
则不会挤兑。这样，在均衡时，银行危机的概率取决于这个阈值。由于这个阈值是内生决
定的，银行危机发生的概率也被内生决定。
运用内生性的金融危机模型，Zhang (2016)，Allen 等（2018）和 Leonell (2018) 对政
府的干预政策进行了研究  。其基本框架为：
设定一个三期的序列博弈模型 t =0，1，2（以下分别称为第 0，1，2 期 )。模型中存
在三类参与者：代表性的消费者（储蓄者）、政府以及代表性的银行。
经济中存在无穷多个同质的消费者。消费者消费私人品 (private goods) 和公共品 (public 
goods)，其效用函数的形式取决于消费者的类型：有耐心（patient）的消费者和无耐心
(impatient) 的消费者。无耐心的消费者的效用函数为：
其中   和   分别为第 1 期私人品的消费量和第 2 期公共品消费量（公共品只在第 2 期
消费）。有耐心的消费者的效用函数为：
其中    为   第 2 期私人品的消费量。对于有耐心的消费者第 1 期和第 2 期的私人品是
完全替代的商品。而无耐心的消费者只消费第 1 期的私人品。u 和 v 满足新古典的效用函
数的一般假设。
在第 0 期，每个消费者是相同的。在第 1 期，部分消费者会变为无耐心的消费者，其
余的会成为有耐心的消费者。在第 0 期，消费者不知道自己会变成哪种类型，只知道自己
成为无耐心的消费者的概率是    。而且，在第 1 期，每个消费者的类型是私人信息（private 
information）。
消费者在第 0 期有 1 单位的资源禀赋，其将决定是否将其禀赋存入银行。如果选择存
入银行，其还将在第 1 期决定是否支取。
在模型中，政府的目标是最大化消费者的期望效用（包括公共品消费和私人品消费）。
政府在第 0 期需要决定税收   的大小 , 和一旦危机发生时政府使用税收资源救市的规模 b。
在第 1 期，如果发生银行危机，政府还要决定实际的救市规模。由于银行挤兑，一些无耐
心的储蓄者无法取款。因而，一旦挤兑发生，政府的救市可以改善私人品在银行部门的配
Ennis 和 Keister (2010) 在 DD 的框架下分析了政府的救市政策存在的时间不一致性问题。Keister 
(2010) 通过让政府提供公共品的方式将政府引入 DD 的分析框架，发现了政府救市使得银行业更加不
稳定。但在这两篇文章中银行危机的概率仍为外生变量。在 DD 框架以外，Chari 和 Kehoe (2010) 对政
府救市政策的动机和效果进行了分析。他们发现：政府政策存在时间不一致性，特别是当出现银行资
产被贱卖的风险（fire sale）时。Diamond 和 Rajan (2012) 着重分析了政府的货币政策（特别是利率政策）
在银行危机中的作用。Schneider 和 Tornell (2004) 以及 Farhi 和 Tirole (2012) 研究了政府救市政策的时
间不一致性所导致的双重均衡。Acharya 和 Yorulmazer (2008) 比较了政府救市的两种渠道：直接救助将
倒闭的银行和资助其他银行兼并即将倒闭的银行。他们发现后者从事前（ex ante）的角度看更优 , 因为
直接救助会激励银行向相同的领域投资，从而增加银行业的系统性风险。但这些模型没有对储蓄者挤
兑银行的动机进行分析，因而无法研究救市政策如何通过影响储蓄者的挤兑决策来影响银行挤兑发生
的概率。
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置并降低银行危机的破坏性。在第２期，政府将救市之后剩余的税收转化为公共品提供给
消费者。
在模型中，银行在第 0 期设计出存款合约以吸收存款并用于投资。我们假定存款合约
为简单合约的形式：如果储蓄者在第 0 期存入一单位的资源，那么其可以选择在第 1 期获
得 c 单位的消费品，或在第 2 期与其他未曾取款的储蓄者平分银行的剩余资源。因此，存
款合约的特征可以通过 c 的值得以完全刻画。
由于所有的消费者可以享受相同水平的公共品，所以如果消费者决定存款，他们将选
择可以最大化其私人品消费的效用的银行。因此，竞争的市场环境使得银行以最大化储蓄
者的私人品消费效用为目标。这就使得银行的目标函数与政府的目标函数之间存在错位（因
为政府还要考虑公共品），造成了银行的存款合约不能最大化储蓄者的期望效用。
银行投资的短期回报率低于长期。在第 0 期，银行将储蓄者的初始资源禀赋用于投资。
如果在第 1 期，银行需要套现（liquidate）资产用于偿付储蓄者的取款要求，资产的回报
率为零。即，在第 1 期一单位的初始投资只能变为一单位的私人品。如果银行在第 2 期套
现资产，投资回报率为                 。
  反映了经济的基本面，具有不确定性，且在第 1 期不能被观测到。我们假设   是 0
到 1 之间的连续随机变量，其概率密度函数为         。   的值越大，代表经济的基本面越好。
因而我们假设        是    的增函数，并且                       （即资产的长期回报率总是大于短期）。
在第 1 期，每个储蓄者 i 都可以观测到一个关于    的含有噪声的信号    ：
  不能被观测，但储蓄者 i 知道                    。当储蓄者 i 观测到    后，其会据此更新其
对    分布的预期。
综合以上，模型中各个决策者在第 0 期行动的先后次序为：
在第１期的先后次序为：
在第 2 期，没有需要作出关键的决策。政府只需将税收资源（若有挤兑发生，则是救
市后的剩余税收资源）转化为公共品。储蓄者按其所得到的资源进行消费。
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图 1 第 0 期
图 2 第 1 期
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3. 结论及政策建议
综合 Zhang (2016)，Allen 等（2018）和 Leonell (2018) 的研究结论，我们可以得到下
列具有一般性的结论：
（1）银行和金融业中的期限错配，虽然可能造成挤兑危机（“坏的均衡”），但也
提高了“好的均衡”中的资源配置效率，为经济体中的储蓄者提供了应对流动性不确定性
的保险。因而，最优的政策不应完全消除期限错配。
（2）政府干预应该采取的形式是担保资金借出方的长期收益，而非短期收益。前者
可以有效地消除资金借出方由于担心挤兑而拒绝债务展期的恐慌，从而有利于降低银行危
机发生的概率。而对于短期收益的担保，不会鼓励资金借出方对债务的展期，因而不能降
低危机发生的概率。
（3）资金借出方长期收益的损失，是由不同原因造成的，由此引发的政府担保的成
本也不同。对于由恐慌引发的银行挤兑而造成的收益损失，政府担保可以有效消除恐慌，
因此均衡时这种收益损失不会出现，政府担保也不会在均衡时有实际成本。而对于由于资
金借入方的投资失败造成的收益损失，在均衡时会实际发生，因此政府担保也会具有实际
成本。如果资金借入方不能内化这种成本，其选择的债务合约和债务规模必将不是有效率
的水平。
（4）政府担保会造成政府的或有债务水平增加，因此政府担保会提高国债市场上政
府违约的风险。同时，政府债券违约风险的增加，会限制政府对银行救助的能力，使得银
行危机发生的概率增加。因此，考虑到政府违约和银行危机的相互影响，政府担保不一定
能够降低银行危机发生的概率。只有当政府财政状况良好时，政府担保才能有降低金融风
险发生的概率。一个明显的例子是，2008 年金融危机时，德国和爱尔兰政府分别提出了
对本国银行的担保，但效果截然不同。
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